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開示が理解可能性を低下させることを懸念している（par. 34）点も IR フレー
ムワークと共通である．
　一方で，ある情報が，企業の価値創造または投資者の意思決定に影響を与え











　大鹿（2016）では，Ohlson （1995, 1999, 2001）に依拠したモデル，すなわち
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　ただし，Vt は t 時点（t 期末）での企業価値（市場効率性を前提とすれば，







1 1 1 1,
2 1 2,
a a
t t t t
t t t
x x  


















0 0 1 0 2 0




















0 0 1 0 2 0 1



























































株式時価総額t企業価値t 1純資産簿価t 2当期利益t 3配当t
　　　　　　　　　　　　　 4時期予想利益t 5活性化ダミー t1





























































株式時価総額＝＋ 1純資産簿価＋ 2経常利益＋ 3次期予想利益
　　　　　　　＋ 4CO2排出量総量＋  （7-1）
株式時価総額＝＋ 1純資産簿価＋ 2経常利益＋ 3次期予想利益

































































































⑹　ここでは human capital を人的資本と訳しているが，ここでの資本は会計上の資本ではなく，将
来の便益を生み出す資源（resource）という一般的な用語として用いている．










株式時価総額＝＋ 1純資産簿価＋ 2経常利益＋ 3次期予想利益









































































































に関する（違反）情報を財務報告（Form 10K や Form 10Q）において開示す
ることを要求している．しかし，これらの情報は，ドッド・フランク法成立以
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